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国内外长债收益率缘何走势异常(李志强；7月21日)

文章作者：李志强

    美国长期债收益率在加息初期下跌实属罕见在美国本轮加息周期中，美国10年期国债收益率不仅没有出现上升，反而从2004年6月加息

之初时的4.8％左右下降到了当前的不到4％，下降幅度达到了约90个BP。 

  而过去50多年来美国历次加息中，10年期国债收益率基本上总是先跟随联邦基金利率上升，当加息周期接近尾声时，10年期国债收益

率才出现下降。似乎只有上世纪60年代初，曾出现过一次10年期国债的收益率在加息周期初期保持了稳定(但也没有出现下跌)。通过与历

史情况的比较，本次加息周期中10年期国债收益率的表现的确有些反常。 

  美国长期收益率的反常走势还从其与通货膨胀率的关系变化中得以体现，在最近通货膨胀率上升的过程中，长期债收益率也是呈现了震

荡下降。 

  不仅在美国长期收益率出现了反常的下降，在G7国家中，其它国家的长期债收益率也都出现了下降。 

  长期债收益率走低原因难有定论为什么美国长期国债的收益率从本次加息周期的初期就开始下降呢？ 

  这里我们借用了美联储主席格林斯潘对各种可能原因的分析。 

  第一个原因:许多分析人士认为长期收益率走低很可能是投资者对全球未来经济前景看淡所致。但格林斯潘指出，全球经济在过去一年

中时常表现出非常好的势头，可是即便是在这些势头很明显的阶段，长期债收益率下跌的趋势依然没有得到遏制。所以，很难说长期收益率

走低完全是投资者对全球未来经济前景看淡所致。 

  第二个原因:一些分析人士认为，全球范围内，尤其是发达国家里，退休人口的增加导致养老金规模的增加，是长期债受到资金追逐的

主要原因。尤其是从英国和法国发行50年期债券出现热销的情况看，这一迹象比较明显。但格林斯潘指出，全球人口年龄特征的趋势性变

化，早已经不是什么新闻，这只能作为解释近期长期收益率下降的一个次要原因。 

  第三个原因:外国资金购买美国国债是导致美国长期债收益率下降的原因。但格林斯潘指出，根据美联储的计算，外国资金购买美国国

债的规模不足以引起美国长期债收益率下降如此大的幅度，尤其是在如此短的时间内下降如此大的幅度。况且，这一说法无法解释为什么不

仅美国长期收益率走低，而且其它国家的长期收益率也在走低。 

  第四个原因:是中国、印度等发展中国家越来越多地加入到国际贸易中。这些国家为全球提供了低成本的消费品和服务，因此，使全球

的通货膨胀率保持在了比较温和的水平，也使对通货膨胀的预期保持在比较低的水平，从而有助于长期债收益率走低。但格林斯潘指出，尽

管这一说法对解释近10年来债券收益率下降有比较好的效果，但是对解释近1年来长期收益率在加息中的走势却显得不够有说服力。 

  总之，格林斯潘认为美国长期收益率异常走势的原因难有定论。为此，格林斯潘有意绕开了对原因的直接探讨:“经济和金融世界依然以

我们都还不充分理解的方式在运行，政策制定者并不总能够预知潜在的风险而提前加以防范。所以，我们的经济体系必须具有高度的灵活性

和弹性以承受不能预期的事件的冲击。” 
  我国长期债收益率走势分析由于我国并没有像美国那样频繁加息，因此，我们拿国内长期债收益率与通货膨胀率进行比较。如果从

2003年以来的通货膨胀率与长期债收益率的走势比较看，似乎我国长期国债收益率并没有什么异常之处，完全是随着通货膨胀率的涨落而

涨落。 

  但是，如果我们将视野扩大一些，观察一下1997年以来7年期国债收益率与通货膨胀率的走势比较图，就会发现我国长期债(以7年期国

债收益率代表长期债收益率，主要是由于所能得到的更长期限的长期债的收益率的历史数据不够长)的收益率近1年多来的走势其实也存在

异常。相对于通货膨胀率，长期债的收益率确实在本轮经济周期中上升的幅度太小。同样是在2左右的通货膨胀率水平下，1997年时的7年

期国债收益率超过了9％，而当前的收益率则大大低于9％的水平。 

  事实上，在2004年中，当经济出现过热迹象时，许多分析认为，长期债的收益率将会在未来两年内达到类似于上世纪90年代中期出现

过的高水平(10％以上)，但是，长期债的收益率仅仅在几个月之后就出现了大幅度的下降。 

  因此，我国长期债收益率在近1年多来实际上也出现了反常的下降，而且下降的幅度还较大。这一点与美国的情况比较接近。 

  关于长期债券收益率走低的原因，应该是多重的。在此只是列举而不做详细阐述: 

  对经济增长前景的悲观预期(2004年中后期出现)； 

  由商业银行一系列改革所导致的惜贷倾向的不断加强，并由此导致了投资债券市场资金的大量增加(近几年一直在持续，近半年来趋势

加剧)； 

  调低超额存款准备金利率使投资债市资金增加(2005年3月以来)； 

  通货膨胀预期的大幅度降低，甚至出现通货紧缩预期(近两个月)； 

  除了上述原因之外，还有很重要的一个原因应该是企业盈利增长率呈现了整体下降的趋势。与几年前相比，现在企业的盈利增长速度的

波动性在减小，但是，盈利增长的速度的峰值却明显降低，这不能不使得对未来企业盈利增长潜力的预期出现下降。这是长期国债收益率下

降的一个重要原因。 

  近年来，出现了长期债券到期收益率与股票的股息收益率不断接近的趋势。这可能也可以作为解释债券收益率走低的一个原因，因为股

票股息收益率是债券投资的一个比较符合逻辑的可比参照。而且，不仅在我国，在其他主要市场，也出现了长期债券到期收益率与股票的股

息收益率不断接近的趋势。 
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